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ABSTRACT
 
     
  
Credit rating agencies(CRAs) are accused of failing to provide accurate and fair credit 
ratings and hence being responsible for the crisis. This paper tries to add on to the literature 
on credit rating reform through examining the CRAs in a model where rating quality is 
unobservable. We show that unobservability of rating effort results in the sub-optimal level 
of quality. Then the paper extends the model to incorporate ancillary services, competition 
and reputation. We show that ancillary services worsen the conflict of interests of the CRAs 
and that competition and reputation may not be strong enough to discipline the CRAs. 
Hence regulatory oversight and imposition of liability may be necessary in order to increase 
the accuracy of ratings. 
서브프라임 모기지 및 구조화 상품 등
에 대한 부정확한 신용등급은 최근 금융위
기 확산의 주요 요인으로 지적되고 있다.
본 논문은 신용평가노력을 관찰할 수 없는
숨겨진 행동모형(hidden action model)을
통해 신용평가회사의 행태 및 규제에 대
한 분석을 시도하여 현재 논의되고 있는
신용평가기능 개선을 위한 논의에 보완적
인 기여를 하고자 한다. 분석 결과, 도덕
적 해이가 존재하면 신용평가노력이 관찰
가능하지 않음으로 인해 사회적으로 최적
인 수준보다 낮은 수준의 신용평가노력을
기울임을 확인하였다. 경쟁 및 평판효과를
고려한 확장된 모형의 경우에도 신용평가
회사에 사회적으로 최적의 유인을 제공하
는 데는 한계가 존재한다. 그리고 부수업
무의 존재는 신용평가회사의 노력수준과
사회적 최적 수준 간의 괴리를 확대함을
확인하였다. 따라서 경쟁과 평판에 의한
규율이 불완전한 경우 신용평가회사에 대
한 감독 및 잘못된 정보의 제공에 따른
책임의 부과가 필요하다.
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Ⅰ. 서  론
신용평가회사는 정보의 획득과 처리가
용이하지 않은 자본시장에서 회사채 및
회사채를 발행하는 회사들에 대한 정보
를 수집하고 분석하여 채무상환능력
(creditworthiness) 및 부도위험(default risk) 
등에 대한 정보를 투자자에게 제공한다. 
신용평가는 기업의 신용도에 따라 금리
및 금융거래의 규모와 조건 등 발행조건
이 차별화되도록 하여 자원배분의 효율
성을 제고시키고, 담보 및 보증 없이 자
금을 조달하며 금융기관별 중복 심사 등
에 소요되는 각종 비용을 절감하여 효율
성을 증진시킬 수 있다. 또한 기업의 신
용위험에 관한 정보를 투자자에게 제공
함으로써 신용정보의 부족 또는 정보비
대칭성(Information Asymmetry)에서 발생
할 수 있는 시장의 부재(missing market) 
문제를 완화하고 기업의 자금조달을 용
이하게 하는 기능을 수행한다.1)
신용평가회사가 제공하는 정보는 단지
투자자의 의사결정에만 영향을 미치는
것이 아니라 금융기관의 신용위험을 규
제하기 위한 기초자료로 이용된다. 최근
금융위기 과정에서 채권의 재등급을 세계
3대 신용평가회사(Moody’s, S&P, Fitch)의
인증을 받는 경우로 한정하거나 은행의
자본적정성(capital adequacy ratio) 및 미
국 뮤추얼펀드의 자산편입 대상의 제한
등은 신용평가에 기반한 금융규제의 대
표적인 예이다. 
투자자에 대한 정보전달기능과 금융규
제를 위한 기초자료의 기능 등 자본시장
에서 신용평가의 중요성을 고려하면 신
용등급이 정보를 공정하고 정확하게 반
영하는 것이 필요하다. 그러나 신용평가
에 있어 이해상충, 높은 진입장벽으로 인
한 제한적 경쟁, 책임성의 부족 등은 신
용평가의 건전한 기능에 장애요인으로
지적되어 왔다.2) 또한 위기가 발생할 때
마다 신용평가기능 개선을 위한 논의가
진행되어 왔다. 1990년 말 동아시아 외환
위기 그리고 2000년대 초 Enron 및
WorldCom 등 미국 기업의 문제와 같은
경우에 신용평가기능 개선에 대한 논의
가 진행되어 미국 SEC의 경우 Gatekeeper
로서의3) 신용평가회사의 기능을 점검하
고 ‘Credit Ratings Agency Reform Act of 
2006’을 제정하였으나 위기의 범위가 지
역적으로 국한되어 있어 구체적 개선방
 1) Berger et al.(2000), Dichev and Piotroski(2001), Jorion and Zhang(2007) 등의 해외 실증연구들은 신용등급
의 변화에 따라 회사채시장뿐만 아니라 주식시장도 반응함을 통해 전반적으로 신용평가가 자본시장의
자원배분에 영향을 미침을 보고하고 있다. 
 2) 예를 들어 Partnoy(1999, 2001, 2006, 2009)의 경우 지속적으로 신용평가산업의 부전(mal-functioning)을 지
적하고 개혁을 주장해 왔다.
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안은 실현되지 못하였다.4)
최근의 금융위기의 경우 서브프라임
모기지 등에 대한 부정확한 신용등급은
위험을 적절하게 반영하지 못하여 금융
위기 확산의 주요 요인으로 지적되며, 신
용평가산업의 개선방안 또는 개혁방안에
대한 다수의 정책들이 제안되고 있다.5) 
정책적 논의 외에도 학문적으로 이론분
석 또는 실증분석을 통해 신용평가 위기
의 원인을 고찰하고 대안을 제시하는 시
도들이 이루어지고 있다. 본 연구는 신용
평가노력을 관찰할 수 없는 숨겨진 행동
모형(hidden action model)을 이용하여 현
재 논의되고 있는 신용평가기능 개선에
보완적인 기여를 하고자 한다. 
구체적으로 신용평가와 관련된 다음과
같은 사항을 모형에 반영하고 분석하고
자 한다. 기본모형으로 신용평가회사의
도덕적 해이를 반영하는 모형을 상정한
다. 실제로 Enron 사건의 경우와 같이 신
용평가회사가 proxy statement를 살펴보지
않고 신용등급을 결정하거나 유지한 사
례를 보면 신용평가회사의 도덕적 해이
와 그로 인한 신용평가 결과의 왜곡은 예
외적인 경우라고 볼 수 없을 것이다.6) 
본고에서는 신용평가사에 대한 도덕적
해이의 문제에 대한 기본모형을 분석한
후 모형을 확장하여 신용평가 관련 개선
방안들에 대한 이론적 분석을 실시한다. 
먼저 컨설팅 및 구조화 상품(structured 
products)의 개발 등과 관련된 부가서비스
(ancillary services)의 존재와 그로 인한 이
해상충의 문제를 살펴본다. Crockett et al. 
(2004)과 Partnoy(2006) 등이 지적한 바와
같이 부가서비스의 존재는 신용평가의
정확성 및 공정성을 저해할 수 있다. 물
론 부가서비스만이 신용평가회사의 이해
상충을 유발하는 유일한 요인은 아니나, 
다음의 기사와 같이 부가서비스가 최근
빠르게 증가한 구조화 상품과 밀접한 관
련을 가지고 있으므로 부가서비스의 존
재와 그에 따른 신용등급의 편의(bias) 발
 3) Gatekeeper는 인지도를 바탕으로 투자자에게 인증(certification) 또는 검증(verification)의 서비스를 제공하
는 기업 외부의 전문가를 총칭한다. 이와 관련된 논의는 Coffee(2004)를 참조하라.
 4) 이 외에도 BIS(2005, 2008) 및 IOSCO(2008) 등도 자본시장에서 신용평가회사의 중요성을 인식하고 신용
평가회사의 기능 개선을 위한 논의를 하고 있다.
 5) 예를 들어 Acharya and Richardson(2009), CCMR(2009), Dewatripont, Frexias, and Portes(2009), NYU Stern 
Working Group(2009) 그리고 Frexias and Shapiro(2009) 등을 참조하라. 
 6) 이는 Enron 사건에 대한 첫 번째 상원 청문회에서 미국의 상원의원인 Joseph Lieberman이 언급한 바와
같다. “The credit-rating agencies were dismally lax in their coverage of Enron. They didn't ask probing 
questions and generally accepted at face value whatever Enron's officials chose to tell them. And while they 
claim to rely primarily on public filings with the SEC, analysts from Standard and Poor's did not read Enron's 
proxy statement, they didn’t even know what information it might contain.” Senate Committee on 
Governmental Affairs, press release, ‘Financial Oversight of Enron: The SEC and Private-Sector Watchdogs’ 
(October 8, 2002). Partnoy(2006)에서 재인용.
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생에 대한 논의는 의의를 가지는 것으로
생각된다.
“This conflict of interest deepened with 
the rise of complex structured financial 
products. The credit ratings agencies not 
only rate these instruments, but also offer 
the issuer help in constructing the product 
in order to obtain a certain rating. Over the 
past few years, this has become a lucrative 
business for the ratings agencies (for 
example, structured finance deals accounted 
for 40% of Moody’s total revenue last 
year), calling into question the objectivity 
of ratings that are critical to the proper 
functioning of the market.” Conflicts and 
the Credit Crunch By ARTHUR LEVITT 
JR., The Wall Street Journal, September 7, 
2007, Page A15.
그리고 경쟁과 평판효과에 대한 분석
을 시도한다. 본 연구의 모형이 모든 가
능한 기제를 분석하는 데 한계가 존재하
나, 분석을 통해 기본적인 이해를 증진하
고자 한다. 마지막으로 신용평가회사의
규제와 관련하여 법적 책임의 부여에 대
하여 논의한다. 기타 다른 Gatekeeper들과
는 달리 신용평가회사는 법적 책임을 지
지 않고 있다. 이는 전통적으로 신용평가
정보는 저널리즘의 일종으로 언론의 자
유를 위해 보호된다는 견해에 의존하고
있는데, 본 연구는 이러한 주장이 현행
신용평가제도에서 적용되기 어려우며 규
제 또는 감독이 필요함을 주장한다.7) 
본 연구의 구성은 다음과 같다. 이하에
서 국내 및 해외의 선행연구를 살펴본
후, Ⅱ장에서 기본모형을 소개하고 기초
분석을 실시한다. Ⅲ장에서는 부가서비
스, 경쟁과 평판 그리고 신용평가회사의
법적 책임(legal liability)과 관련하여 모형
을 확장한다. 마지막으로 Ⅳ장에서는 분
석 결과를 정리하고 정책적 시사점을 논
의한다.
관련 연구
미국을 시초로 시작된 신용평가회사의
역사가 100여 년에 달하고 있지만 신용
평가회사에 대한 이론적 연구는 비교적
최근에서야 이루어지고 있다.8) Millon 
and Thakor(1985), Boot et al.(2006) 그리
고 Bannier and Tyrell(2006) 등은 정보수
집기능의 이론적 근거를 제시하였다. 
Millon and Thakor(1985)는 선별(screening)
 7) 우리나라 신용평가산업의 경우 본문에서 언급하는측면 외에 소유․지배 구조 등 우리나라의 고유한 문
제들도 존재한다. 이와 관련해서는 임경묵(2004)을 참조하라.
 8) 1937년의 Louis Tappan이 신용평가회사의 기원이라는 견해도 있지만, 1909년 John Moody의 미국 철도회
사 채권에 대한 평가가 신용평가의 효시라는 것이 보다 일반적인 견해이다. 
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과 정보 공유(information sharing)를 강조
하였고, Boot et al.(2006)은 금융정보를 획
득하는 기관 사이의 조정기제(coordination 
mechanism)로서의 신용평가회사의 역할
을 지적하였다. 한편, Bannier and Tyrell 
(2006)은 통합된 정보의 정확성(aggregate 
information precision)을 높여 효율성을 제
고하는 선순환을 창출하는 신용평가의
긍정적인 측면을 강조하였다. 이들 연구
는 신용평가회사의 역할에 대한 이론적
기반을 제공하는 데 의의가 있으나 정보
의 수집 및 공개와 관련된 신용평가회사
의 전략적 행동에 대한 분석은 고려하지
않았다.
Lizzeri(1999)는 정보중개자의 존재 유
무와 정보우위자의 전략적 정보공개
(strategic disclosure of information) 문제를
분석하였다. 동 연구는 정보중개자가 아
무런 비용을 부담하지 않고 완전한 정보
를취득할 수 있는 상황에서 독점적 중개
자와 경쟁적 중개자를 비교하여 정보중
개자 사이의 경쟁이 모든 정보를 공개함
을 보여 정보중개자 사이에 경쟁이 필요
함을 시사하였다. 본 연구는 정보취득비
용이 존재하는 상황을 고려한다는 점에
서 Lizzeri(1999)와 차별성이 있다. 
최근 금융위기의 발생과 더불어 신용
평가회사의 문제와 신용등급쇼핑(rating 
shopping)과 신용등급의 상향평가(rating 
inflation) 문제를 분석한 이론 모형이 제
시되고 있다. 예를 들어 Bolton et al. 
(2009)이 대표적인데, 동 논문은 신호게
임모형(signaling game)에서 신용등급의
상향평가(rating inflation)와 신용등급쇼핑
을 이론적으로 분석하고 Cuomo plan 등
의 정책제안에 대한 평가를 시도하고 있
다. 동 논문에 따르면, 신용등급의 상향
평가는 단순한 투자자(naive investor)의
비중이 높아지는 경제호황기에 더 많이
발생하며, 이러한 왜곡은 경쟁이 심화됨
에 따라 악화됨을 지적하고 있다. 이러한
문제에 대한 정책제안으로 규제의 필요
성을 제기하면서 신용평가에 대한 비용
을 미리 지불하는 선급(upfront payments)
제도를 도입하고 예비신용평가(indicative 
ratings)를 포함한 모든 신용평가 결과의
의무적 공개가 필요하다고 주장하였다. 
Sangiorgi et al.(2009) 또한 채권발행자가
신용평가의 공개 여부를 결정하는 체계
와 그로 인한 잠재적인 승자의 저주
(potential winner’s curse)와 관련된 분석을
하였는데, 예비신용평가의 비용이 높을
수록 시장에 발표되는 신용평가와의 격
차가 감소할 수 있음을 지적하였다. 
Skreta and Veldkamp(2009)는 위 연구들과
는 달리 평가대상 금융상품의 복잡성에
따른 신용등급 상향의 문제를 고찰하고, 
분석 결과 평가대상 자산의 복잡성이 증
가할수록 신용평가 결과가 신용평가회사
에 따라 다르게 부여될 가능성이 높아지
고 이는 채권발행자들의 신용등급쇼핑
유인이 증가하는 결과로 귀결된다고 주
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장하였다. 이러한 문제점에 대한 대안으
로 현행 ‘issuer pay model’에서 과거의
‘investor pay model’로 전환하는 방법을
제안하였으나 무임승차자 문제로 인한
시장붕괴의 가능성에 대한 해결책은 제
시하지 않은 한계점이 있다.9) 
본 연구는 신용등급쇼핑의 문제는 분
석하지 않는데, 이는 신용등급쇼핑의 문
제가 중요하지 않아서가 아니라 다른 측
면에서의 이행상충 문제를 분석하는 데
목적이 있기 때문이다. 
반복게임의 상황에서 평판효과 및 규
제와 관련하여 논의한 연구들로는 Kuhner 
(2001), Mathis et al.(2008) 그리고 Stolper 
(2009) 등이 있다. Kuhner(2001)는 사후적
으로(ex post) 신용평가가 자기실현(self- 
fullfilling)되지 않는 경우 사적인 정보를
공개할 가능성이 높음을 보였다. 그리고
Mathis et al.(2008)은 평판이 신용평가회
사를 규율하는 데 충분한 기제로 작동하
는가를 분석하였는데, 이들은 평판 자체
로 신용평가회사에 적절한 유인을 제공
하는 데 한계가 존재함을 보이고 이는 신
용등급쇼핑이 존재하지 않는 경우에도
성립한다고 주장하였다. 이에 대한 정책
적 대안으로 ‘platform-play model’을 제안
하였는데, 이는 채권발행자와 신용평가
회사 사이에 중앙플랫폼을 설치하여 신
용평가과정을 조직하는 것이 필요하다는
것이다.10)11) Stolper(2009)는 신용평가의
정확성에 따라 승인 여부를 결정하는 경
우 신용평가회사에 유인을 제공할 수 있
음을 보였다. 이상의 연구들은 신용평가
의 정확성이 외생적으로 결정되는 데 반
해 본 연구는 이를내생화하는 데 차별성
이 있다. 
요컨대, 본 연구는 선행연구와는 달리
정보획득비용이 존재하는 숨겨진 행동
모형을 통해 신용평가의 수준이 내생적
으로 결정되고 부가서비스, 경쟁과 평판
그리고 신용평가회사 규제 등이 신용평
가의 정확성에 미치는 영향에 관한 논의
를 하는 데 차별성이 있다. 
Ⅱ. 기본모형
1. 모 형
잠재적으로 많은 수의 투자자와 신용
평가회사 그리고 기업으로 구성된 경제
 9) ‘issuer pay model’은 발행자가 평가 수수료를 부담하고, ‘investor pay model’은 투자자가 정보이용료를 지
불한다.
10) Acharya and Richardson(2009)도 유사한 정책제언을 하고 있다. 또한 Dodd-Frank 상원법안은 Credit Rating 
Agency Board라는 조직을 신설하여 채권발행자를 신용평가사에 할당하는 기능을 수행할 것을 제안하고
있다. 
11) 최근논의되고있는 Dodd-Frank 하원법안은신용평가사에게도공정공시의무를부과할것을규정하고있다. 
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를 상정하자. 모든 경기자는 위험 중립적
(risk-neutral)이라고 가정하자. 기업은 원
이 소요되는 투자계획을 가지고 있는데, 
자체 자금에 의해서는 투자계획을 실행
할 수 없으며, 채권 발행을 통해 외부자
금을 조달해야만 투자계획을 실행할 수
있다고 하자. 기업은 또한 신용평가서비
스에 대한 비용을 지불해야하는데 이 비
용 또한 외부자금에 의존한다고 하자. 외
생적으로 결정되는 무위험이자율 수준에
서 자금의 공급이 무한탄력적인 부채시
장(debt market)이 존재한다고 가정하고, 
기업이 외부자금을 조달할 때 채권자에
게 지불해야 하는 요구수익률(required 
rate of return)은 0으로 정규화한다.
기업이 보유한 투자계획은 사전적으로
프로젝트 G(good type firm,  )이거나, 프
로젝트 B(bad type firm,  )이다. 사전적
으로 프로젝트 G일 확률은 이고, 프로젝
트 B일 확률은  이다(단, ∈ ).
각 투자계획은 부도확률(또는 실패확
률)에 의해 특징지어지는데 프로젝트 B
는   의 확률로 부도가 발생하고 부
도발생 시잔존가치(recovery value)는 0이
라고 하자.12) 프로젝트 G의 부도확률은
0이라고 하자. 프로젝트가 성공하는 경우
프로젝트 G와 프로젝트 B는 모두 의
수익이 발생한다. 즉, 프로젝트가 성공하
는 경우 의 현금흐름이 발생하고 프로
젝트가 실패하는 경우 0의 현금흐름이
발생한다. 그리고 기대수익에 대하여 다
음을 가정하자. 
    
따라서 프로젝트 G의 순현재가치(Net 
Present Value: NPV)는 양이고, 프로젝트
B의 순현재가치는 음이다. 만약 투자자
가 투자계획에 대하여 완전정보를 보유
하고 있어 프로젝트 G와 프로젝트 B를
구분할 수 있는 경우 프로젝트 G의 경우
에만 투자를 수행할 것이고, 프로젝트 B
는 외부자금조달이 불가능하여 수행되지
않을 것이다. 
그러나 사전적으로 투자계획에 대한
정보가 없다면, 투자계획의 사전적(ex 
ante) 가치는 다음과 같다.
        
여기서   는 사전적 평균부도
확률이다. 
기업은 경쟁적 자본시장에서 투자자금
을 조달하고, 자금의 기회비용은 0으로
정규화하였으므로 다음의 조건이 만족되
면 투자자는 투자계획의 실행에 필요한
자금을 제공할 것이다.
12) 프로젝트가 실패하는 경우 채권의 부도로 이어지므로혼란이 없는 한 프로젝트의 부도와 채권의 부도를
혼용하여 사용한다.
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   ≥    ⇔ ≥ 

위 식에서  는 투자자금 I를
조달하는 경우 채권의 액면가(face value)
를 나타내는데, 이는 평균부도확률이 높
을수록 높은 값을 가지며, 프로젝트 G의
비중()의 감소함수이다. 따라서 프로젝
트 G의 비중이 경기순환에 따라 변화하
는 경우 자본조달비용 또한 변화한다. 프
로젝트 G의 비중에 따라 위 식이 만족되
지 않을 수 있는데, 이 경우 추가적인 정
보가 제공되지 않으면 모든 프로젝트에
필요한 자금이 투자되지 않고 투자계획
이 실행되지 않는다. 
본 연구에서는 사전적으로 모든 경기자
가 알고 있는 정보는 프로젝트 G와 프로
젝트 B의 비중이라고 가정한다. 이 같은
가정하에 정보의 수집과 전달이라는 신용
평가사의 역할을 필요로 한다. 또한 기업
의 입장에서는 신용평가에 의해 정보가
반영되는 경우 채권의액면가가낮아지므
로 기업은 후술하는 신용평가비용을 고려
하여 신용평가 의뢰 여부를 결정한다. 
신용평가사는 프로젝트 G와 프로젝트
B를 구분할 수 있다. 즉, 신용평가사는
투자계획에 대한 신호(signal)를 추출하여
투자계획의 성공 가능성에 대하여 평가
할 수 있다. 논의의 단순화를 위하여 프
로젝트 G에 대하여 완벽한 신호를 받고, 
프로젝트 B에 대해서는 부정확한 신호를
받는다고 아래와 같이 상정하자.13)14) 
Pr        
Pr         
여기서  ∈ 는 평가과정에서 신
용평가회사의 노력수준(예를 들어 신용
평가의 정확성 및 질에 영향을 미칠 수
있는 신용평가절차(rating procedure) 또는
애널리스트의 자질 등)을 나타낸다. 위
모형에서 알 수 있듯이 신호의 정확성은
신용평가회사의 노력수준에 의존하며, 
신용평가회사가 높은 수준의 노력을 투
입하면 보다 정확한 신호가 추출될수 있
다. 신용평가회사의 노력수준은 계약 가
능하지 않다고 가정하자.
정확한 신호를 추출하기 위한 노력이
비용 없이 가능하다면 신용평가과정에서
정보의 비대칭성과 전략적 행동은 문제
가 되지 않을 수 있다. 그러나 정확한 신
호의 추출에 소요되는 노력에 따르는 비
용이 존재하는 경우 항상 사회적으로 최
적인 수준의 신용평가노력이 투입되지
않을 수 있다. 
신용평가과정에서 노력에 따른 비용을
   라고 하자. 노력비용함수는 노
력수준 에 대하여 연속이고 증가함수이
13) Dye(1993) 및 Pagano and Immordino(2007) 등이 유사한 모형을 설정하고 있다. 
14) 는 프로젝트의 타입을, 그리고 는 추출된 신호를 나타낸다.
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며 볼록(convex)하다고 하자. 그리고 추가
적으로 다음의 기술적 조건을 만족한다
고 하자.15) 
   , lim →  ′    ,
lim → ′   ∞ ,  ″′ ≥ 
노력수준에 소요되는 비용이 존재하
는 경우에도 노력수준이 계약 가능
(contractible)하다면 사회적으로 최적인
신용평가노력이 실행(implement)될 수 있
으며 문제는 자명해진다. 그러나 신용평
가노력이 계약 가능하지 않다면 도덕적
해이의 문제가 발생한다.
기업은 신용평가에 대한 가격으로 
의 비용을 신용평가회사에 지불한다. 신
용평가비용 는 Mathis et al.(2008) 및 업
계의 관행을 반영하여 신용평가가 발표
되는 경우에 지불된다고 하자. 는 신용
평가 발표 후 투자계획이 실행될때 기대
되는 수익을 신용평가사와 기업 사이의
협상에 의해 나누어 가지는데, 수익의 배
분은  (단, ∈  )로 나누어
지며, 이때 는 외생적으로 주어진 신용
평가사의 협상력을 나타낸다.16)17) 이 같
이 협상에 의해 신용평가비용이 결정되
는 것은 Bolton et al.(2009)의 지적(“The 
SEC found that senior analytical managers 
and supervisors participated in fee 
discussions with issuers.”)과 일관된 것으
로 비합리적인 가정은 아닌 것으로 생각
된다. 
신호를 추출한 후에 신용평가사는 신
용평가 보고를 한다. 이후 기업은 신용평
가의 공공 공개 여부를 결정한다. 신용평
가회사가 G의 평가등급을 부여하는 경우
투자등급으로, B등급은 투기등급으로 부
르기로 하자. 만약 기업이 신용평가 보고
를 공개할 것으로 결정하면 기업은 신용
평가비용 를 지불한다. 투자자는 사전
적 확률과 신용평가 발표내용을 관찰한
후 완전베이지안균형(Perfect Bayesian 
Equilibrium)과 일관되게 Bayes’ rule에 따
라 프로젝트의 사후적 기대(posterior 
beliefs)를 형성한다.
경기가 진행되는 시간선(Time Line)은
다음과 같다. 
시간선
1. 신용평가사는 신용평가비용(잉여 배
분 규칙)을 설정하고, 기업은 신용평
가사에 평가 의뢰 여부를 결정한다. 
2. 기업이 신호를 추출할 것을 요구하
면 신용평가사는 신호추출 여부를
15) ″ ′ ≥ 의 조건은 혼합전략 균형을 배제하기 위한 조건이다.
16) 보다 일반적으로 신용평가에 대한 보상을 ‘ ∙주어진 신용평가하에서의 부도확률’로 설정할
수도 있다. 그러나 이 경우에도 a와 b의 값을 적절하게 설정하면 이하의 분석과 동일한 결과를 얻는다. 
17) 신용평가회사는 기대수익이 음(-)이 아닌 경우 신용평가를 추출하기로 결정한다고 가정한다. 즉, 참여제
약(participation constraint)이 만족되는 경우에 신호를 추출한다고 가정한다.
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결정한다. 신호를 추출하기로 결정
한 경우 신호를 추출하고 신용평가
보고를 한다.
3. 기업은 신용평가 보고를 보고 공공
공개 여부를 결정한다. 
4. 투자자는 신용평가를 관찰하고 투
자계획에 자금을 공급할지 여부를
결정한다. 
5. 투자자금을 조달한 기업은 신용평
가비용을 지불하고 투자계획을 수
행한다. 
6. 투자계획에 따른 수익이 실현되고
(가능한 경우) 부채가 상환된다.
2. 분 석
가. 신용평가의 가치와 사회적 최적
주어진 노력에서 신호를 추출한 후 투
자등급과 투기등급의 비중은 다음과 같
이 된다.18)
     ,    
신용평가회사가 추출한 신호대로 신
용평가 결과를 보고한다고 가정하면
(truthful rating report) 각 등급의 비중은
아래와 같이 된다.19) 
      
그리고 각 신용평가등급의 기대 부도
확률은 다음과 같이 표현할 수 있다. 
     
      
여기서 정보가 없는 상황에서의 사전
적 부도확률과 신용평가 후의 사후적 부
도확률을 비교할 수 있는데,  의
관계가 성립하고 이는 신용평가회사의
정보 제공에 의해 부채의 액면가가 낮아
지고 자금조달비용이 감소하는 효과가
있음을 알 수 있다. 또한 신용등급이 투
기등급인 경우 투자계획에 필요한 자금
을 유치할 수 없다는 것이다. 
와 를 각각 사전적으로 또는 신용
등급이 공표된 후 투자계획이 수행될 수
있는 프로젝트 G의 최저확률이라고 하
자. 즉, 는      을 만
18) 이하의 수식은 조건부 확률을 이용하여 도출된다. 
19) Truthful rating report는 논의의 단순화를 위한 가정이다. 만약 신용평가회사가 추출한 신호를 투자자 또
는 기업이 관찰할 수 없다면, 신용평가회사는 추출한 신호와 다른 신용평가 결과를 공개하여 자신의 이
익을 극대화할 유인이 존재한다. 그러나 신용평가회사가 프로젝트 G와 프로젝트 B에 동일한 신용평가
등급을 부여하는 경우 신용평가의 정보적 가치(information value)가 소멸되어 투자자는 사전적 확률에
근거하여 투자의사결정을 한다. 따라서 신용평가의 정보적 가치를 이윤으로 획득(appropriate)하기 위해
서 추출된 신호대로 신용등급을 발표하는 것이 최적 전략이 된다. 이 같은 신용평가회사의 정보공개에
관한 논의는 부록을 참조하라. 
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족하고, 는     를 만족한다. 
그러면 주어진 신용평가노력하에서 (노
력비용을 제외하고) 신용평가의 사회적
가치는 아래와 같이 표현할 수 있다. 
  





       

i f ≤ 

단, 는     를 만족하는 값이다. 이를 를 기준으로 표현하면 다음
과 같다. 
 





         
      

i f  ≤ 
i f  ≤  

위 식에서 알 수 있듯이, 신용평가의
사회적 가치는 ∈  에서는 의 감
소함수이고, ∈     구간에서는 의
증가함수이다.
위 표현은 신용평가회사가 두 가지 측
면에서 정보의 비대칭성을 완화하여 사
회적으로 바람직한 역할을 수행할 수 있
음을 보여준다. 하나는 신용평가에 대한
정보가 없는 상황에서도 투자가 이루어
질 수 있는 경우에 ≤  프로젝트 G
와 프로젝트 B에 대한 정보를 제공하여
부채조달비용을 낮추는 효과이다. 즉, 두
프로젝트를 구분하여 프로젝트 G의 부도
확률이 낮아지고  , 그 결과 부채
의 액면가가 낮아지는 것이다. 다른 하나
는 프로젝트 G의 자금조달 기회를 확장
하는 것이다. 사전적으로 좋은 프로젝트
의 확률 가 낮은 경우   , 투자계
획의 사전적 가치는 보다 작아서 신용
평가 정보가 존재하지 않는 경우 시장에
서 거래가 일어날 수 없다. 신용평가서비
스를 통해 추가적인 정보가 투자자에게
제공되면 신용평가 정보에 기초하여 프
로젝트 G에 자금이 조달될 수도 있다. 
신호추출에 따른 노력비용이 소요되
기 때문에 사회후생(social welfare)
 을 극대화하는 노력수준은
다음의 1계조건에 의해 결정된다.

       ′ 
  i f  ≤ 
노력비용함수 ·에 대한 가정에 의
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해 위 문제의 내부해(an interior solution)
가 존재한다. 따라서 사회후생을 극대화
하는 노력수준은 다음의 식을 만족하는
수준에서 결정된다. 
     ′    (1)
위 식의 좌변은 실행되지 않아야 할
투자계획이 실행되는 경우의 비용을 나
타내고, 우변은 이러한 비용을 방지하는
데 소요되는 비용을 나타낸다. 위 식에서
알 수 있듯이 가 높을수록 가 낮아진
다. 이는 만약 경제 내에 수행할 만한 투
자계획이 희소해지는 경우(가 낮은 경
우) 신용평가회사가 보다 가치 있는 역할
을 수행할 수 있음을 시사한다.
신용평가노력이 계약 가능한 경우 위
식을 만족하는 사회후생을 극대화하는
노력수준을 달성할 수 있다. 그러나 신용
평가노력이 관찰 가능하지 않은 경우, 신
용평가회사는 사회적으로 최적인 수준보
다 낮은 수준의 노력을 기울일 수 있다. 
나. 신용평가회사의 의사결정
신용평가에 대한 가격이 협상력에 의
해 결정될 때, 신용평가사가 얻는 이윤은
다음과 같이 표현된다.20)  
     
     
따라서 차선의 노력수준(the second- 
best level of effort)은 다음의 1계조건에
의해 결정된다.21) 
     ′   (2)
사회적으로 최적 수준의 노력과 마찬
가지로, 신용평가회사의 이윤을 극대화
하는 노력수준도 가 높을수록 가낮아
진다. 식 (1)과 (2)를 비교하면 신용평가
회사의 이윤극대화 노력수준은 사회적으
로 최적인 수준보다 낮음을 알 수 있다. 
이는 프로젝트 B가 투자등급의 신용평가
를 받는 비중이 높아짐을 의미한다. 또한
식 (2)에서 알 수 있는 것은 신용평가회
사가 총잉여 중 획득할 수 있는 비중이
높아질수록(가 높아질수록) 신용평가회
사가 더 높은 수준의 노력을 기울인다는
점이다. 만약 신용평가회사가 협상력에
서 절대적 우위를 점유하여 가 1의 값
을 가지는 경우, 신용평가노력이 관찰 불
가능함에 따른 왜곡은 발생하지 않는다. 
20) 각주 17)의 참여제약을 반영하여 신용평가회사의 문제를 설정하는 경우 ‘max V s.t. V≥0’이 되어 본문
의 분석에 영향을 미치지 않는다.
21) 선형 보상체계 ‘ ∙주어진 신용평가하에서의 부도확률’에서  ,  로 설정
하면 동일한 결과를 얻을 수 있다. 
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이상의 논의는 아래의 명제와 같이 정리
할 수 있다. 
명제 1: (Rating Inflation) 신용평가회사의
노력수준은   이 아닌 한 사회적으
로 최적인 수준보다낮다. (   ) 
또한 프로제트 G의 사전적 확률()이
높을수록 낮은 수준의 신용평가 노력
을 투입한다. 
  인 경우 신용평가사는 경제에 대
한 한계기여(marginal contribution)를 모두
자신의 보상으로 가지고 그 결과 사회적
으로 최선의 결과를 얻을 수 있다.22)23) 
  이 아닌 경우 한계기여를 수취하지
못하므로 의사결정의 왜곡이 발생할 수
밖에 없다. 또한 신용평가사의 상향평가
(rating inflation)는 불황기(낮은 )보다 호
황기(높은 )에 그 정도가 더 심해진다. 
Remark: 뉴욕검찰총장(New York Attorney 
General) Andrew Cuomo와 3대 신용평
가사(S&P, Moody’s and Fitch) 간 협약
인 일명 ‘Cuomo plan’은 상향평가
(rating inflation)에 대한 예방책으로 채
권을 발행하고자 하는 기업이 신용평
가등급을 받기 이전에 비용을 선납
(up-front payment)하도록 하고 있다. 그
러나 도덕적 해이가 존재하는 경우
Cuomo plan의 효과는 반감될 수밖에
없는데, 이는 선납의 경우 신용평가사
가 보다 정확한 신용등급을 위한 신호
추출노력에 유인을 제공할 수 없기 때
문이다.
Ⅲ. 모형의 확장
1. 부가서비스와 이해상충
[Figure 1]에 나타난 바와 같이 Fitch 
(2007)에 따르면, 2007년 6월 30일 기준으
로 단지 1%의 금융 및 비금융 기업이
AAA 등급을 받은 데 반해, 구조화 상품
의 약 60%가 AAA 등급을 받은 것으로
보고되고 있다. 구조화 상품의 이러한 높
은 신용등급이 정보를 정확하게 반영하고
있다면 문제가 되지 않을 것이다. 그러나
금융위기 과정에서 구조화 상품, 특히 모
기지와 관련된 MBS의 경우 [Figure 2]에
서 보는 바와 같이 AAA 등급에 대한 신
용부도스와프(CDS)의 2008년 1월의 가치
가 2007년 1월의 가치에 비해 약 30%의
수준으로 하락하는 급격한 변화를 보여
주었다. 이는 구조화 상품의 신용평가가
22) 경제 내의 경기자들의 한계기여와 관련된 논의와 해석에 관해서는 Makowski and Ostroy(2001)를 참조
하라.
23)   인 경우는 신용평가회사가 신용평가 대상 채권을 인수하는 경우로 해석할 수 있다.
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[Figure 1] Rating Distribution
    
Source: Fitch (2007).
고평가되었음을 시사한다. 
구조화 상품의 경우 상대적으로 높은
신용평가등급을 받는 이유는 부가서비스
(ancillary services)와 연관되어 있다고 지
적되고 있다. 예를 들어 구조화 상품의
신용평가과정에 대하여 BIS(2005)는 다음
과 같이 지적하고 있다. 
“…… [T]he fact that the agencies may 
have expressed an ex ante opinion 
regarding deal structure suggests that they 
are providing structuring advice. Therefore, 
the agencies may not be fully independent 
of the instruments for which they ultimately 
issue a rating. It has become common for 
rating agencies to offer special services 
relating to firms bond ratings, such as pre- 
and post-rating assessments of factors that 
could impact rating levels. These services 
may be separately rewarded and may thus 
exacerbate any potential conflicts of interest 
arising from issuer fees.”
96     韓國開發硏究 / 2011. Ⅱ
[Figure 2] Value of MBS securities as implied by the ABX indexes24) 
Notes: The index is set at 100 on 1 January 2007 for all ratings. 
Source: Brunnermeier (2008).
물론 부가서비스의 제공과 이에 따른
이행상충은 구조화 상품만의 문제는 아니
며 회사채의 경우에도 유사한 왜곡이 발
생할 수 있다.25) 즉, 신용평가회사가 신용
평가서비스 외에 부가서비스를 동시에 제
공하는 경우 신용등급이 상향 평가되는
문제가 더 심화될 수 있음을 예상할 수
있다. 이러한 측면은 앞 장의 기본모형에
부가서비스를 추가하여 분석하면 신용등
급의 상향이 일어남을 통해알수 있으며, 
아래의 논의에서와 같이 확인할 수 있다.  
신용평가회사가 신용등급서비스와 부
가서비스 등 두 종류의 서비스를 제공한
다고 하자. 범위의 경제(economics of 
scope)가 존재하면 신용평가회사는 독립
적인 컨설팅 회사나 해당 기업의 신용평
가를 수행하지 않는 다른 신용평가회사
에 비해 비용상의 우위를 점할 것이다. 
이러한 상황에서 부가서비스시장이 경쟁
적이라 하더라도 신용평가사는 양의 순
수익을 얻을 수 있다. 
신용평가를 수행하는 기업으로부터 부
가서비스를 제공할 때 얻는 순수익을 A
라고 하자. 부가서비스를 포함한 신용평
가회사의 이윤은 아래와 같이 표현할 수
있다.26) 
24) ABX 지수는 20개의 신용부도스와프(credit default swaps)로 구성된 가격지수이다. 
25) 부가서비스 외에도 issuer pay model, 신용평가회사와 기업 간 관계의 지속성(duration) 등 이행상충을 유
발할 수 있는 다양한 측면이 존재한다. 이에 대해서는 Crockett et al.(2004)과 Partnoy(2006)를 보라.
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     
·     
      
위 식을 극대화하는 신용평가 노력수
준은 식 (3)에 의해 결정된다.
   
     ′            (3)
식 (3)에서 쉽게 알 수 있듯이 부가서
비스가 존재하는 경우 그렇지 않은 경우
와 비교하여 낮은 수준의 신용평가노력
을 기울이게 된다. 그리고 신용평가 노력
수준은 부가서비스로부터 얻는 수익 (A)
가클수록낮아진다.27) 이러한 결과는 신
용평가를 상향조정하는 경우 부가서비스
를 제공하여 추가적인 수익이 발생할 수
있어 신용평가회사의 입장에서 엄격한
신용평가에 대한 유인이 감소하기 때문
이다. 이상을 정리하면 아래의 명제로 표
현할 수 있다.
명제 2: 신용평가회사가 신용평가 외에
부가서비스를 제공하는 경우 신용평가
의 정확성이 낮아진다. 
부가서비스의 제공이 정확한 신용평가
정보의 제공에 부정적인 영향을 미친다
는 사실을 고려하면, 신용평가서비스를
제공하는 기업에 대하여 컨설팅 및 구조
화 채권의 고안(design) 등의 부가서비스
를 제한하는 것이 바람직할 수 있다.28) 
최근 미국에서 제안된 ‘Enhanced 
Accountability and Transparency In Rating 
Agencies Act’는 이 같은 점을 반영하여
신용평가의 대상이 되는 기업에 대하여
NRSRO로 지정된 신용평가회사와 관련
기업이 부가서비스를 제공하는 것을 위
법으로 규정하고 있다.29)  
26) 식 (3)을 살펴보면 (  의 가정을 만족하는 범위에서) R이 상승하는 경우와 A가 상승하는
경우 정성적으로는 유사한 효과를 유발한다. 두 경우의 차이는 다음과 같이 설명할 수 있다. 사회적으
로 실행하지 않아야 할 투자계획을 실행하는 데 따른 한계비용(cost due to misallocation)은
 이고, 신용평가회사가 고려하는 비용은   로 나타낼수 있다. R이
상승하는 경우는 잘못된 투자에 따른 비용이 감소하는 경우로, 이 경우 사회적으로 신용평가노력이 감
소하는 것이 바람직하다. 그러나 부가서비스는 R의 상승과 동일한 방향으로 신용평가노력에 영향을 주
지만 사회적 최적 수준보다낮은 신용평가노력을더낮은 수준으로 유도하는 효과를 가진다. 즉, 신용평
가회사의 노력수준은 사회적으로 최적 수준보다 낮게 되는데 부가서비스의 존재는 이 괴리를 확대시키
는 효과를 유발한다.
27) 본문의 표현은 기업이 도산하지 않는 경우에 컨설팅 수입을얻는 상황을 상정한 것이다. 만약기업이 부
가서비스 비용을 외부시장에서 조달하는 경우 신용평가회사의 이윤은  
  로 표현할 수 있고, 본문의 결과와 정성적으로 동일하다. 
28) IOSCO(2008)는 이해상충의 가능성을 최소화하기 위해 신용평가업무와 그 외 부가서비스와 관련된 업무
를 각각 법적으로 독립된 주체로 할 것을 권고하고 있다(IOSCO CRA Code of Conduct provisions 2.5). 
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2. 경 쟁
White(2002)에 따르면, 전 세계적으로
소수의 신용평가회사가 시장을 구성하고
있다.30) 예를 들어 미국의 경우 1982년
이전에 3개의 신용평가기관(Moody’s, 
S&P, and Fitch)만이 NRSROs(Nationally 
Recognized Statistical Rating Organizations)
로 지정되었으며,31) 이후 NRSRO로 지정
된 신용평가회사가 10개로 증가하였으나
3대 신용평가회사의 미국시장에서의 시
장점유율은 2007년 98.4%, 2008년 97.6%
로 사실상 3개 회사의 과점체제가 지속
되고 있다.32) 이러한 과점적 시장구조에
대하여 Partnoy(2006, 2009)는 신용평가시
장에서 유효한 경쟁이 존재하지 않으며
이는 책임성의 부재와 낮은 신용평가 질
로 귀결된다고 비판하고, 이러한 문제를
해결하기 위하여 보다 많은 신용평가회
사를 NRSROs로 지정해야 한다고 주장한
다. 경쟁을 통한 규율 그리고 그에 따른
신용평가기능의 개선에 대하여 정책당국
자 및 규제당국도 어느정도 동의하고 있
는 것으로 보인다.33)
그러나 이러한 일반적인 견해에도 불
구하고 Bolton et al.(2009) 및 Skreta and 
Veldkamp(2009) 등이 지적한 바와 같이
이론적으로 경쟁의 활성화가 신용평가회
사로 하여금 보다 정확한 신용평가 정보
를 제공하는 유인을 제고하는가에 대해
서는 의문의 여지가 존재한다. 본 연구의
모형에서도 경쟁이 신용평가회사에 유인
을 제공하는 데 한계가 있음을 확인할 수
있다. 신용평가회사의 협상력 가 시장
의 경쟁도 에 의존한다고 하자. 값이
높을수록 경쟁이 치열함을 의미하는데, 
신용평가회사의 협상력이 경쟁도의 비증
가함수(non-increasing function)임을 가정
29) 금지된 행위는 다음과 같다: (a) risk management advisory services, (b) advice or consultation relating to any 
mergers, sales, or disposition of assets of the issuer, (c) ancillary assistance, advice or consulting services 
unrelated to any specific credit rating issuance, (d) such further activities or services as the Commission(SEC) 
may determine as necessary or appropriate in the public interest or for the protection of investors.
30) Moody’s, S&P, and Fitch의 지점(branch offices)을 제외하고 2000년 10월현재 신용평가회사의 수는 1~3개
에 머무르고 있다.
31) NRSRO의 지정은, 개별 신용평가회사가 SEC에 인증을 신청하면 SEC의 시장규제부(Division of Market 
Regulation)가 공식적으로 규정되지 않은 검토과정을 거쳐인증 여부를 결정한다. 이와 관련된 미국의 감
독체계 및 규제에 대하여서는 임경묵(2004)을 참조하라.
32) 신용평가회사의 시장점유율은 SEC가 NRSRO로 등록된 10개 신용평가회사를 대상으로 조사한 것으로, 
SEC(2008, 2009)의 자료를 이용하여 계산하였다.
33) 예를 들어 2006년 미국 상원의 Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs의 증언에서 ICI 
(Investment Company Institute)의 회장 Paul Schott Stevens는 다음과 같이 증언하고 있다. “I firmly believe 
that robust competition for the credit rating industry is the best way to promote the continued integrity and 
reliability of their ratings. … Unfortunately, the current designation process does not promote but, in fact, 
creates a barrier to-competition.” 또한 전 SEC 의장이었던 Cynthia Glassman도 1975년에 제정된 NRSROs 
지정 기준이 경쟁의 가장 큰 장벽으로 ‘Kafkaesque’라고 비판하기도 한다.
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하는 것이 합리적일 것이다. 
신용평가회사의 문제는 다음을 극대화
하는 것이다. 
     
     
따라서 1계조건은 다음과 같이 표현되고, 
     ′   (4)
식 (4)에서 알 수 있듯이 가 의 증
가함수가 아니면, 보다 경쟁적인 시장구
조가 신용평가회사로 하여금 보다 정확
한 신용평가 정보를 제고하도록 유인을
제공하지 못한다.34)35) 
명제 3: 경쟁이 치열해짐에 따라 신용평
가회사의 협상력이 증가하지 않으면
(가 의 증가함수가 아니면) 신
용평가시장의 경쟁은 신용평가노력을
감소시킨다.
위 명제의 결과는 주어진 수요함수하
에서 경쟁이 기업에 유인을 제공하지 못
한다는 산업조직론 문헌에서 논의되는
결과와 유사하다. 즉, 주어진 수요에서
경쟁이 심화되는 경우 추가적인 노력에
따라 기대되는 수익이 감소하는 데 반해
노력수준에 따른 비용은 동일하므로 한
계에서 수익과 비용을 고려하여 이윤극
대화 결정을 하면 신용평가회사의 최적
노력수준은 감소한다. 이러한 결과는
Becker and Milbourn(2009, 2010)의 실증
분석 결과와 일관된다. 이들에 따르면, 
Fitch의 진입으로 시장경쟁이 증가한 결
과, 신용평가등급이 상승하고, 시장수익
률(market-implied yields)과 신용등급 사이
의 상관관계가 하락하고, 신용등급이 부
도확률을 예측하는 능력이 저하되었음을
보고하고 있다. 
본문의 이론적 결과나 실증분석 결과
는 단순히 새로운 회사를 신용평가기관
으로 지정하여 시장참여자를 증가시키는
것이 정확한 신용등급의 제공을 보장하
지 않음을 시사한다. 그럼에도 불구하고
시장경쟁이 규율효과를 가지지 못하므로
현재의 시장구조를 유지해야 함을 의미
하지는 않는다. 왜냐하면 반복게임의 상
황에서는 경쟁을 통한 유인의 제공이 가
능할 수 있기 때문이다. 다시 말해 정태
적 게임에서는 경쟁의 활성화가 신용평
가회사의 이윤을 감소시켜 보다 정확한
신용등급을 위한 정보추출의 유인을 저
해할 수 있으나, 반복게임의 상황에서 부
정확한 신용등급에 따라 미래의 수익이
34) 수입감소에 의한 효과는 Mankiw and Whinston(1986)이 지적한 사업침탈효과(business stealing effect)로 해
석할 수 있다. 
35) 이 외에 신용등급쇼핑 등의 부작용이 발생할 수 있다.
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변동하는 경우 경쟁의 활성화가 신용평
가기관에 유인을 제공할 수 있다. 
3. 평판(Reputation)
앞 절에서 언급한 바와 같이 평판효과
는 신용평가의 정확성에 유인을 제공할
수 있다. 이는 Cantor and Packer(1975) 및
Smith and Walter(2002) 등이 강조한 바
있는데, 업계의 관계자도 이러한 점을 강
조하고 있다.36) 예를 들어 Moody’s의
CEO인 Raymond McDaniel은 “we are in a 
business where reputational capital is more 
important.”37)라고 언급하고 있고, Moody’s
의 전 최고경영자인 Thomas McGuire도
“what’s driving us is primarily the issue of 
preserving our track record. That's our 
bread and butter.”38)라고 천명하고 있다.
그렇다면 평판이 신용평가회사로 하여
금 사회적으로 최적 수준의 신용평가노
력에 대한 유인으로 작용하는가? 이를
살펴보기 위해 Bolton et al.(2007, 2009)을
따라 할인된 미래이윤의 현재가치를 반
영하여 평판효과를 살펴보자.39) 
평판효과를 반영하는 방법은 여러 가
지가 있지만 본 연구는 Bolton et al.(2007, 
2009)을 따라 할인된 미래이윤의 현재가
치를 로 표현하고 분석하기로 하자. 신
용평가회사의 계속사업이익(continuation 
payoff)은 다음과 같이 표현할 수 있다. 
   
여기서 은 시장의 평균적인 신용평가
노력으로 stage game이 종료된 후 다음
기가 시작되기 전에 관찰된다고 가정하
자. 그리고 추가적으로 다음을 가정하자. 
≤    ≤      
 ≥  ≤   ≤  ≥ 
여기서 는 의 번째 변수에 대한 편
미분을 나타낸다.     는 신
용평가회사가 아무 노력을 하지 않는 경
우  , 미래 이윤을 얻지 못함을 나
타낸다. ≥ 과  ≤ 은 오목성
(concavity)의 조건이다. 그리고 평판효과
는 경쟁의 효과와 더불어 나타나는데, 
 ≤ 은 주어진 노력하에서 경쟁이 심
할수록 미래이윤의 크기가 작아지며, 이
러한 효과는 한계체증한다 ≥ . 
이상과 같은 모형에서 신용평가회사
의 이윤극대화 문제는 아래와 같이 표현
된다. 
36) 평판효과에 의한 자율적 규율은 신용평가회사에 대한 감독 및 규율에 대한 반대논거로 제시되기도 한다. 
37) “Moody’s, S&P Defer Cuts on AAA Subprime, Hiding Loss,” Bloomberg News, March 11, 2008.
38) “Ratings Trouble,” Institutional Investor, Oct. 1995.
39) 이 같은 구조는 현재의 선택을 중심으로 살펴보는 데 유용한 모형이다. 한편, 반복게임을 축차적 구조
(recursive structure)로 구성한 후 trigger strategy에 의한 bootstrap equilibrium을 분석할 수도 있다. 
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
max 
 
따라서 1계조건은 다음과 같다. 
     
       ′              (5)
식 (5)에서 알 수 있듯이 주어진 신용
평가시장 구조()에서 평판효과는 신용
평가회사가 보다 정확한 신용등급 정보
를 제공하는 효과를 가진다.
 
명제 4: 평판은 신용평가회사가 보다 정
확한 신용등급을 보고할 유인을 제공
한다.
위 명제는 Covitz and Harrison(2003) 및
Becker and Milbourn(2009)의 실증분석 결
과와 일관되는데, 이들은 평판에 대한 고
려가 부분적으로 신용평가의 정확성에
기여하는 것을 확인하였다. 
보다 특수한 상황에서 반복게임을 분
석하지 않는 한 평판효과에 의한 노력수
준이 사회적으로 최적 수준에 도달하는
가를 판단할 수 없다. 다만, 금융위기 당
시 미국의 경우처럼 채권의 재등급을 상
위 3사로부터 받아야 한다는 규제의 경
우 평판효과에 의한 규율의 효과를 반감
시킨다. 왜냐하면 이 경우 부정확한 신용
등급을 부여한 신용평가회사는 시장의
규율 없이 다시 안정적으로 수입을 올릴
수 있기 때문이다. 또한 평판효과가 효과
적인 수단이 되기 위해서는 경쟁의 효과
가 동시에 작용해야 한다. 즉, 이 충
분히큰경우에 평판에 의한 규율이 보다
효과적인 수단이 될 것이다. 
4. 규제와 책임성 부여
신용평가회사의 규제에 대한 찬․반은
신용평가회사의 역할 또는 지위에 대한
관점에 따라 달라진다. 신용평가기관이
언론출판기관이라면 규제를 최소화하는
것이 정당화된다. 예를 들어 미국의 경우
여타 Gatekeeper와는 달리 신용평가기관
은 신용평가회사를 거의 규제할 수 없다. 
투자자에게 정보를 제공하는 애널리스트
와 달리 신용평가회사는 공정공시(fair 
disclosure)의 적용이 배제되었고, 신용평
가의 부정확성에 대해서도 면책의 특권
을 누려왔다.40)41)42) 즉, 신용평가회사는
잘못된 신용평가에 대하여 민사상 책임
40) 최근 논의되고 있는 Dodd-Frank 하원법안은 신용평가사에도 공정공시의무를 부과할 것을 규정하고 있다. 
41) 예를 들어 회계법인의 경우 감사의 절차나 정보의 공개절차 등에 있어 오류가 존재하는 경우 면책이 되
지 않는다. 
42) 우리나라의 경우 미국과는 달리 신용평가회사가허위 기재 등으로 투자자에게 손해를끼치거나, 신용평
가회사가 고의 또는 중대한 과실로 중대한 손실을 초래하는 경우 배상책임 또는 형사상 책임을 부과하
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그리고 형사상 책임(civil and criminal 
liability)을 부담하지 않는다. 이는 신용평
가기관을 언론의 자유에 의해 보호받는
저널리즘의 일부로 인식하는 데 그 근원
을 두고 있다. 이러한 이유로 신용평가회
사는 다른 Gatekeeper와는 달리 신의성실
의 의무(fiduciary duties)가 부여되지 않는
것이다. 이러한 민․형사상의 면책은 과
거 신용평가기관이 정기간행물에 신용평
가 결과를 발표하는 상황에서는 그 의미
를 어느 정도 가질 수 있으나, 현행의 채
권 발행자가 신용평가에 따른 비용을 지
불하는 ‘issuer pay model’에서는 정당화
하기 어려운 것으로 생각된다.43)
한편, 신용평가회사가 투자자에게 정
보를 제공하여 자문의 역할을 수행하고
신용평가에 근거하여 금융기관의 신용위
험에 대한 규제가 부과되는 경우 신용평
가회사에 대한 감독 및 규제의 필요성이
존재한다.44) 특히 경쟁과 평판이 신용평
가회사를 규율하여 정확한 신용등급을
제공하는 데 한계가 있는 상황에서는 규
제당국의 감독과 잘못된 신용평가에 대
한 책임을 부여하는 것이 필요하다고 생
각된다.45) 규제당국이 감독을 통해 신용
평가회사의 신호추출노력을 확인할 수
있는 경우 신용평가의질에 관한 최소 요
구조건을 설정하여 신용정보의 정확성을
제고할 수 있을 것이다. 
이를 살펴보기 위해 제3절의 모형을
수정하여 다음과 같이 단순한 모형을 고
려해 보자. 를 규제당국이 설정한 최
소 신용평가노력이라고 하자. 규제당국
은 신용등급이 투자등급임에도 부도가
나는 경우 검사(inspection)를 실시하고
∈ 의 확률로 신용평가회사의
노력수준을 적발할 수 있다고 하자. 논의
의 단순화를 위해 적발확률 은 외생적
으로 주어져 있다고 가정하자.46) 
규제당국이 설정한 기준에 미달하는 경
우 신용평가회사는   만큼의 벌금
을 납부해야 한다고 하자. 만약 유한책임
제약(limited liability constraint)이 없다면, 
규제당국은 의도하는 임의의 노력수준을
유도할 수 있으므로 의미 있는 논의를 위
해 다음의 유한책임제약을 부과하자.
고 있다. 
43) 만약 신용평가기관이 언론과 같다면 현행 ‘issuer-pay’ 제도는 마치 기사의 대상이 되는 사람이 기사내용
을 제공하고 이를 언론사가 작성한 후 이를 기사 대상자의 승인을 받아 기사로 확정하는 것과 유사한
측면이 있다.
44) Smith and Walter(2002)는 미국의 경우 소송 등에 의해 신용평가회사에 대한 규율이 작동한다고 주장한
다. 그러나 Partnoy(2001)가 지적한 바와 같이 신용평가회사가 패소한 경우가 거의 없는 상황에서 Smith 
and Walter(2002)의 주장을 받아들이기는 어려운 것으로 생각된다. 
45) Coffee(2004)와 Partnoy(2004)는 신용평가회사에 대한 무과실책임(strict liability)을 도입할 것을 주장한다.
46) 보다 일반적으로 규제당국의 검사에 따른 비용이 발생하고, 적발확률이   의 형태로 주어진 모형
을 상정할 수 있다. 이와 관련된 분석은 향후 연구과제로 남겨둔다. 
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 ≤  ≤ 
 
위 제약은 벌금이 신용평가회사의 이
윤을 초과하지 못하며, 규제당국이 신용
평가회사에 보조금을 지급하지 않는다는
것을 의미한다. 
제약조건을 고려한 규제당국의 문제는
다음과 같이 설정할 수 있다. 
min                                            (6)
 ∈ argmax         
         ≥ 
 ≤   ≤  
첫 번째 제약은 유인일치제약(incentive 
compatibility constraint)이고, 두번째 제약
은 참여제약(participation constraint), 그리
고 세 번째는 유한책임제약이다. 
규제의 효과를 분석하는 데 있어 다음
의 두 경우를 생각해 보자.
Scheme 1 
    max     i f ≠  
Scheme 2 
    maxmin            
Scheme 1은 신용평가회사가 최소 기준
을 만족하지 못했음을 규제당국에 적발
당하는 경우 모든 이윤을 벌금으로 부과
하는 것이고, Scheme 2는 적발되는 경우
에도 양의 이윤을 얻을 수 있다. Scheme 
1의 규제가 부과되는 경우 신용평가회사
는 규제가 없는 상황에 비해서 더 높은
수준의 신용평가노력을 한다.
명제 5: Scheme 1의 벌금이 부과되는 경
우 신용평가회사는 명제 2 수준보다
더 높은 수준의 신용평가노력을 기울
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인다. 그리고 신용평가회사는 규제당
국이 설정한 기준 보다 높은 수준의
노력을 기울이지 않는다. 
위 명제에 따르면, 아무리 적발확률이
낮다 하더라도 규제가 존재하면 규제가
없는 경우보다 더 높은 수준의 신용평가
노력을 유도할 수 있다. 위 명제로부터
직접적으로 관찰되는 따름정리는 적발기
술이좋아질수록(이 높을수록) 더높은
수준의 신용평가 노력을 유도할 수 있다
는 것이다. 
따름정리 1: 신용평가회사의 노력수준은
이 증가할 때 감소하지 않는다. 
 
Scheme 1은 적발 시 모든 이윤을 벌금
으로 부과하고, Scheme 2는 양의 이윤을
얻을 수 있으므로, 동일한 수준의 기준
가 주어져 있을 때 벌금의 규모로 보
면 Scheme 1을 보다 엄격한 규제로 생각
할 수 있다. 그러나 다음의 명제에서 보
는 바와 같이 Scheme 2가 Scheme 1보다
신용평가회사의 신용평가노력을 유도하
는 데 더 효과적이다. 
명제 6: Scheme 2의 벌금이 부과되는 경
우  ≥ 를 만족하는 임의의 
를 유도할 수 있다. 
다음의 따름정리는 위 명제로부터 직
접적으로 도출된다. 
따름정리 2: Scheme 2의 벌금이 부과되
는 경우 규제당국은    를 만
족하는 임의의 신용평가 노력수준을
유도할 수 있다. 
본 연구의 모형에서는 Scheme 2가
Scheme 1보다 사회적으로 최적 수준의
신용평가노력을 유도하는 데 효과적이다. 
이러한 결론은 감사비용이 존재하는 경
우에는 달라질 수 있다. 그리고 만약 규
제당국이 벌금과 같은 금전적 제재와 동
시에 신용평가기관의 승인 등 비금전적
제재를 가할 수 있는 경우 보다 큰 유인
을 제공할 수 있다. 이와 관련된 연구는
향후 보다 심층적인 분석을 필요로 한다.
Ⅳ. 분석의 종합 및 결론
본 연구는 신용평가의 정확성에 영향
을 미치는 신용평가회사의 노력이 관찰
가능하지 않은 모형에서 신용평가회사의
행태 및 규제에 대하여 분석을 시도하였
다. 모형분석 결과, 신용평가노력이 관찰
가능하지 않음으로 인해 사회적으로 최
적인 수준보다 낮은 수준의 신용평가 노
력을 기울임을 확인하였다. 경쟁 및 평판
효과를 고려한 확장된 모형의 경우에도
신용평가기능 개선을 위한 과제     105
신용평가회사에 사회적으로 최적의 유인
을 제공하는 데는 한계가 있으며, 부수업
무의 존재가 이러한 문제를 악화시킴을
확인할 수 있었다. 따라서 경쟁과 평판에
의한 규율이 불완전한 경우 신용평가회
사에 대한 감독 및 잘못된 정보의 제공에
따른 책임의 부과가 필요함을 확인하였다. 
본 연구는 제한적인 모형에서 신용평
가회사의 행동과 규율에 대하여 논의하
였는데, 보다 일반적인 모형을 통하여 신
용평가회사의 유인과 그에 따른 정책적
시사점을 논의하는 것은 향후 의미 있는
연구주제가 될 것으로 생각된다. 예를 들
어 Hörner(2002)와 같이 투자자가 불완전
하나 신용등급의 정확성에 대한 정보를
취득하고, 신용평가회사 간의 경쟁이 내
생적으로 평판의 형성에 미치는 영향을
분석하는 것을 고려해 볼 수 있다. 이러
한 분석을 통해 신용평가회사의 정보공
개 범위와 정보의 정확성에 대한 시장의
반응 등을 고려하여 신용평가회사에 대
한 최적 규제에 관한 시사점을 얻을 수
있을 것이다. 
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【부록 1: 증명】
명제 5의 증명: (i) 먼저 규제당국이 최소
기준을 로 설정하면 벌금이 부과되
지 않는 상황에서 신용평가회사의 선
택( )을 항상 유도할 수 있다. 규제
당국은 사회적 잉여를 극대화하므로
 ≥ 인 경우만 고려하면 된다. 규
제당국이 보다 높은 수준에서 최소
기준을 설정하였다고 하자   . 
그러면   에서 신용평가회사 이
윤의 기울기가 양이므로     수
준의 신용평가노력을 선택한다. 
(ii)   인 경우  가 감소하므
로   는 항상  보
다 작게 된다. 따라서 보다 높은 수
준의 노력을 기울이지 않는다. 
명제 6의 증명: 벌금 표(schedule)의 기울
기가 신용평가회사의 이윤함수 
의 기울기보다 크기 때문에 신용평가
회사는 를 선택하는 것이 최적이다. 
【부록 2: 신용평가회사의 신호 공개(Disclosure)】
주어진 신용평가노력에서, 신용평가회
사는 항상 추출된 신호와 동일한 신용평
가 결과를 보고한다. 신용평가회사가 추
출한 신호를 정직하게 발표하는 경우 기
업은 투자등급의 신용평가만 구입하고
시장에 공개한다. 그리고 투자자는 투자
등급의 투자계획에만 자금을 제공한다. 
이는 다음과 같이 살펴볼 수 있다. 
주어진 신용평가노력하에서 신용평가
회사의 이윤은 다음과 같다. 
  
투자계획을 수행하는 데 따른 기대잉
여는 아래와 같이 주어진다. 
   
주어진 협상력 에서 신용평가비용
()은    이 되고, 따라서
신용평가회사의 기대이윤은 아래와 같이
표현할 수 있다. 
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∏     
·      
만약     이면두가지 경
우가 가능한데,  ≤   이면 신용
평가회사가 동일한 신용등급을 보고하는
경우 사전적인 경우와 비교하여 추가적인
정보가 없으므로 시장은 성립하지 않는
다. 또한     인 경우 참여제약
을 만족하지 않으므로 신용평가를 제공하
지 않는다. 따라서     이면
신용평가회사는 거짓된 정보를 제공할 유
인이 없다. 
만약   ≥ 인 상황에서 신
용평가회사가 동일한 신용등급을 보고하
는 경우 사전적인 경우와 비교하여 추가
적인 정보가 없으므로 자금을 제공한다
하더라도 투자계획이 실행되어 발생하는
잉여는    이 된다. 따라서 신
용평가회사의 이윤은 다음과 같다.
∏    
    
신용등급을 정직하게 발표할 때와 그
렇지 않을 때의 이윤을 비교하면 아래와
같이 표현되고, 정직하게 발표할 때 이윤
이 항상 큼을 알 수 있다. 
∏ ∏       ≥ 
따라서 신용평가회사는 추출된 신호대
로 정직하게 신용등급을 보고한다. 
한편, 신용평가회사 투자등급과 투기
등급을 반대로 보고할 유인은 없다. 왜
냐하면 이 경우 투자자는 투자등급의 부
도확률을  , 그리고 투기등급의 부도
확률을 로 부여하는 사후적 믿음
(posterior belief)을 형성하고 따라서 신용
평가회사가 추가적으로 얻는 이윤이 없
기 때문이다.
